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DEFLACION: ENTRE LA GRAN CRISIS 

Y LA GRAN RECESION ECONOMICA 

Alicia Giron * 
En las economias desarrolladas, los riesgos de actividad asociados 
a una inftaci6n muy baja han pasado a primer plano, especial­
mente en la eurozona, en donde las grandes brechas de produc­
ci6n han contribuido a una inftaci6n baja. Con la posibilidad de 
que la inftaci6n permanezca por debajo del objetivo por algUn 
tiempo, las expectativas de inftaci6n a largo plazo podrian irse 
hacia abajo y llevar a una inftaci6n incluso aun mas baja que la 
que se espera, 0 posiblemente a deftaci6n si se materializan 
otros riesgos peores a los previstos. El resultado serian tasas de 
interes reales mas altas, aumento en la deuda publica y privada y 
.menor demanda, asi como menor producci6n. 
Fondo Monetario Internacional (FMI), abril 2014 
INTRODUCCI6N 
Minsky [1994] sefiala que "[... ] la teona de la deflacion de la 
deuda de las grandes depresiones tiene dos aspectos: uno em­
pirico y otro teorico. Ellegiblemente observado aspecto empi­
rico, es que las economias capitalistas exhiben inflaciones y 
deflaciones de deuda que tienen el potencial para salirse de 
control". Estos procesos de inflacion 0 deflacion por sobre­
endeudamiento que parecen potencialmente explosivos y 
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fuera de control, son enfrentados con la intervenci6n del 
banco central via la inyeccion de capital por medio de los ban­
cos, como prestamistas, de ultima instancia, desplazando la 
tasa de interes. 
El fin de la euforia implica la intervencion del banco cen­
tral antes de que se instale el panico financiero en la eco­
nomia; posteriormente, el banco central, ante la fragilidad 
financiera, actuara para estabilizar momentaneamente las 
perturbaciones presenciales. A partir del inicio de las prime­
ras quiebras bancarias hasta la caida de Lehman Brothers,l el 
banco central actuo como prestamista de ultima instancia. 
IncIuso se hablo del "regreso a Keynes". La capitalizacion de 
los grandes bancos ''Too big to fail, too big to rescue" y los pa­
quetes de salvamento para detener la caida abrupta del cicIo 
economico fueron indispensables y surtieron un efecto in­
mediato. 2 Mas aun no se recuperaba la economia y el banco 
central junto con el FM! y otras instancias regionales profun­
dizaron pol:iticas de austeridad ante el miedo de aumentar el 
deficit publico y el endeudamiento del sector publico, 10 que 
haria fracasar a las "finanzas sanas". El pensamiento hege­
monico sobre el presupuesto equilibrado ha prevalecido en 
todas las instancias. 
Ahora, para mantener las "finanzas sanas" la contraccion 
del gasto publico es indispensable, por 10 cual se procuro re­
cortes sustanciales en actividades del sector publico que afec­
taron al sector privado y al Estado de bienestar. La cuesta 
hacia abajo del producto interno bruto (PIB) inicio un descen­
so paulatino en las inversiones tanto del sector publico como 
del sector privado. Las enormes cantidades de recursos con­
tratadas en los mercados financieros para estabilizar a los 
1 La crisis de Lehman Brothers estallo ellunes 15 de septiembre de 2008. 
2 A partir de marzo de 2009, las perspectivas economicas, en el ambito mundial 
mejoraron. La ilusion fue muy corta, porque al ano siguiente inicio en el cicIo econo. 
mico un descenso y se instauro 10 que Bernanke, entonces presidente de la Reserva 
Federal de los Estados Unidos, llamo la gran recesiOn. 
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se revirtieron ante la necesaria obligaci6n de garan­
el pago de las deudas soberanas al capital rentista 
_'Viles, 1983: 331]. Es en este momento, ante una recesion 
incertidumbre del futuro, que se plantean las siguientes 
tas: ;,puede un banco central perder el control de la 
«onomia en una crisis?, ;,cuales son las medidas inmediatas 
,te el panico financiero y la deflacion de activos financieros?, 
"que hacer frente a la caida de los precios cuando la produc­
" ' ,n permanece en recesi6n? 
El banco central hace uso del manejo de la tasa de interes 
beta ubicarla en tasa cero para incentivar a los inversionis­
tas en ellargo plazo; sin embargo, la incertidumbre profundiza 
la recesi6n y la economia cae en un proceso deflacionario. 
Keynes [1923: 143] mencionaba que "[ ... ] la deflacion, como 
ya se ha visto, involucra la transferencia de recursos del 
resto de la comunidad a la cIase rentista y a todos los posee­
dores de titulos de dinero; asi como la inflacion involucra 10 
contrario", Por 10 cual, el banco central se enfrentara a que 
hacer para salir de la deflacion e incentivar nuevamente el 
crecimiento. 
C.AiDA DE LA INFLACION Y EL PELIGRO DE LA DEFLACION 
En noviembre de 2013, The Economist presento en su porta­
da: "The perils of falling inflation", cuestionando cual es la 
funcion de un banco central; para la sociedad, este ha tenido 
como funci6n principal bajar la inflacion, 10 cual deberia de ser 
visto como un exito del prestamista de ultima instancia. Pero, 
;,hasta que punto pueden caer los precios sin afectar a los in­
versionistas y empresarios? En el articulo se cuestionaba como 
la inflaci6n habia caido en los paises pertenecientes a la Or­
ganizaci6n para la Cooperaci6n y el Desarrollo Economicos 
(OCDE) a 1.5 de 2.2% en 2012; en la zona del euro, la inflaci6n 
habia disminuido a 0.7% en octubre, de 2.5% un ano anterior. 
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En Estados Unidos la infiacion igualmente habia pasado de 
2 a 1.2% de julio a septiembre segun los datos de la Reserva 
Federal (Fed). Christine Lagarde, dias antes de presidir la reu­
nion del FMI, 3 menciono la necesidad de actuar frente a una 
posible defiacion. 
Ella no se referia solamente a la amenaza de la deflacion cuan­
do cito aquellas preocupaciones. Esto es una palabra que se 
utiliza para "atraer la atencion de todos". De hecho, la amena­
za mas importante era simplemente la de un largo periodo de 
inflacion baja y, por tanto, de bajo crecimiento [Warner, 2014]. 
AI caer los precios por debajo de un nivel en el que no hay 
posibilidad de ganancias para los empresarios, la economia, 
si bien ya habia dejado de crecer por estar en recesion, no 
solo cae en 10 que se denomina la "trampa de la liquidez", 
sino que el panorama se vuelve incierto. Caer en un proceso 
defiacionario promovido por politicas de austeridad se vuelve 
muy dificil de revertir para el banco central, ya que este pro­
ceso puede durar varios anos. 
Por ello, la critica al presidente del Banco Central Euro­
peo (BeE) por el manejo de su politica monetaria y las medidas 
para salvar al euro son un Hamado de atencion por parte del 
FMI. No se ha impulsado de manera significativa el creci­
miento economico en los paises de la Union Monetaria. IncIu­
so, el presidente del BeE, al definir la defiacion, no presupone 
un serio problema que estuviese afectando a los paises de la 
zona monetaria. 
El senor Draghi describio que la deflacion es una situacion en 
la que la caida del nivel de los precios sucede en un numero sig­
nificativo de paises, en un numero significativo de bienes y de 
3 Declaraciones de Christine Lagarde previas a la reunion de primavera del FMI 
celebrada en Washington, De, en abril de 2014. 
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tJiumera autosuficiente. Si se toma en cuenta esta definicion, no 
deflacion: solamente tres paises tienen una deflacion nega­
y solamente la quinta parte de los precios de sus productos 
el indice de precios al consumidor ha caido. Las expectati­
de inflacion a un largo plazo mayor tambien se encuentran 
estables y cercanas a 2%, a pesar de que las expectativas a 
plazo han decaido [Wolf, 2014]. 
Hay una falla del BeE en relacion con la estabilidad de pre-
el panorama de incertidumbre que creana una defiacion 
paises de la periferia de la eurozona. SegUn Martin 
esta situacion preocupante en la zona monetaria se 
a la incapacidad del consejo de gobernadores del BeE 
tomar medidas eficientes debido a puntos de vista di­
ilJlrgentes. Los bancos centrales estan entrampados en un 
faIOceso de tasas de interes cero, y la infiacion se convirtio 
un proceso regresivo cuando empezaron a caer los precios 
las mercancias. Es -asi como la defiacion se presenta como 
amenaza. 
Por tanto, la defiacion resultado de la inestabilidad y fra­
.mdad financiera solo se puede analizar a partir del cicIo 
econ6mico. En la etapa de crecimiento economico en la cual 
II optimismo de las ganancias es creciente y la euforia con­
tagia el mercado de valores, los empresarios contra tan deuda 
para aumentar su produccion y obtener mayores ganancias, 
y.1os inversionistas, mediante la compra de titulos y acciones 
_ las empresas participan en los mercados de capitales. Un 
cUa despues, cuando se presentan los primeros sintomas del 
tin de un cicIo de crecimiento economico con ganancias supe­
Javitarias, suceden varios hechos economicos, politicos y socia­
.lea. En una primera fase, el resultado es la caida de los precios 
de los activos financieros. Se inicia un proceso defiacionario 
generalizado de deuda en la economia. Se suma a ella el pa­
nico que incita a una mayor devaluacion de los activos. Luego, 
las empresas disminuyen sus ganancias y muchas contra tan 
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mayor endeudamiento para pagar las deudas contrafdas, e 
inevitablemente caeran en un proceso de endeudamiento 
Ponzi, que incluso se inicio con anterioridad al panico. Los 
resultados inmediatos en la esfera social son la expulsion de 
fuerza de trabajo y la liquidaci6n de capital humano. La ri­
queza no solo de los empleos registrados en el mercado labo­
ral de los sectores financieros, industriales y de la produccion 
en general, salen del circuito productivo para engrosar las 
filas del desempleo. La demanda agregada inicia su descenso. 
El banco central de inmediato entra a rescatar a los gran­
des bancos "Too big to fail, too big to rescue". Para hacer fren­
te a las enormes cantidades de dinero que se inyectan en los 
circuitos financieros para fortalecer las entidades en quiebra 
e incentivar el crecimiento economico, se provoca un proceso 
en el que las deudas de las entidades financieras crecen ex­
traordinariamente, y con ello el pago del servicio de la deuda. 
El manejo de la tasa de interes por parte del banco central 
lleva a la tasa de interes a un nivel en el que el incentivo para 
invertir por parte de los empresarios e inversionistas provo­
ca un desaliento generalizado. La tasa de interes cercana 
a cero y el declive de los precios provoca incertidumbre en 
el futuro. El capital rentista busca ganar en la especulacion. 
En el ambito de la politica publica, el Estado inicia recortes 
presupuestales para enfrentar el pago a los grandes deudo­
res, principalmente los bancos 0 las grandes empresas. Es 
justo en este momento que las politicas economic as imple­
mentan politicas de austeridad. La austeridad es una camisa 
de fuerza que aumenta el gasto publico y con ello desalien­
ta la reduccion de empleo y la inversion de los empresarios 
hasta volcarse en un acto siniestro que impide la salida de la 
crisis; pero sucede todo 10 contrario, la profundiza y el peligro 
de la disminucion de los precios combinado con la recesi6n 
incide en la defiacion, esta, frente a la tasa de interes cero, 
profundiza un circulo perverso y con ello la incertidumbre y 
la fragilidad financiera. 
ante el ciclo econ6mico se puede observar como la es­
y el crecimiento de la economia sienta las bases para 
fragilidad. Lo econ6mico, politico y social se en-
en la fase ascendente hasta llegar a la euforia, y un 
se inician los primeros sfntomas de malestar: 
bancarias, el cierre de empresas, el desempleo, las 
de austeridad para satisfacer al capital rentista e 
la recesion. Justo en este momento es cuando el banco 
puede perder el control de las tasas de interes y de 
para caer en un clrculo perverso, que seria la defia­
Ilraeompaiiada de un escenario de incertidumbre y fragili­
10 economico, politico y social. 
ECON6MICO, BANCO CENTRAL Y TASA DE INTERES 
A LA INCERTIDUMBRE Y EL FUTURO 
de la deuda-defiacion de Fisher es el inicio para 
entender como el sobreendeudamiento resulta en 
..,gefiacion de deuda, causas inherentes de la depresion y 
ad que lleva a la gran depresi6n. 
dos enfermedades interactuan y reaccionan entre S1. A la 
:echa, los pat610gos han descubierto que un par de enfermeda­
simultaneas muchas veces resultan peores que cuando s610 
individualmente, 0 peores que la mera suma de ambas, 
decirlo as1. Y todos sabemos que una dolencia menor puede 
a una mayor. En la misma forma que un catarro mal 
pitCUldado lleva a una neumonia, un sobreendeudamiento a la 
t ldeftacion [Fisher, 1933: 197]. 
10 cual, una de las medidas inmediatas que usa el 
central al presentarse la crisis es imprimir dinero, 
la liquidez para enfrentar las quiebras bancarias e 
la inversion frente a la caida de la producci6n. La 
surge: i,realmente esta inyeccion de dinero tiene un 
22 23 
efecto en la producci6n 0 ayuda a incentivar la infiaci6n? 
"Keynes respondi6 que sl, Friedman y los monetaristas dij~ 
ron no. Con tasas nominales de interes bajo, Keynes argu. 
ment6: 'un suministro cada vez mas alto de dinero no tiene 
efecto'. Ello es conocido como la trampa de la liquidez" [Eggerts­
son, 2003]. 
El circulo perverso de la defiaci6n es explicado por el pre­
sidente del Banco de Jap6n 
[ ... ] desde el punto de vista de las firmas, bajo la deflacion, al 
no poder aumentar los precios de sus productos y servicios, sus 
ventas no aumentaran Y las ganancias dificilmente creceran. 
Entonces las firmas limitaran, 10 mas que se pueda, tanto los 
costos de mano de obra como las inversiones enfocadas a nego­
cios. Para los hogares, debido a que los salarios no aumenta­
ran, el consumo se vera limitado. Ademas, si en el futuro los 
precios disminuyen, estaran mas propensos a aplazar 10 mas 
que se pueda el consumo. Estaran mejor si compran luego de que 
los precios disminuyan. Si el con sumo se encuentra restringido 
de tal manera, las firmas se veran obligadas a reducir los pre­
cios de sus productos y servicios. Como resultado, un circulo 
vicioso de disminucion de precios; disminucion de ventas y ga­
nancias, restricci6n en los salarios, un declive en el consumo y 
una disminucion de precios, continuara [Kuroda, 2013: 2]. 
De ser la segunda economla a escala mundial a principios 
de los anos noventa, Jap6n se convirti6 en una economia en 
la que los precios dejaron de subir y repercutieron en la 
certidumbre de las ganancias. 
Se entiende que la palabra "deflaci6n" en 10 general se refiere 
al estado en el que los precios disminuyen persistentemente. 
Desde la segunda mitad de 1990, la economia de Japon habia 
estado en deflaci6n por casi quince anos [...] 10 importante es 
que la deflacion no solamente era un resultado de estancamien­
to economico, sino tambi€m la causa de que ese estancamiento se 
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~ngara. A saber, despues de quince anos de deflaci6n, un 
.nortamiento basado en el reconocimiento de que ''los precios 
o de que "los precios disminuirian moderadamente" 
impuesto en la economia" [Kuroda, 2013: 3]. 
'maaes. depresiones y nuevas combinaciones 
cuando hace alusi6n al 
'lmlento econ6mico: 
que no procede el desarrollo econ6mico, en nuestro senti­
con la misma regularidad con que crecen los arboles, sino 
'''~rvalos? l,Por que presenta esas alzas y bajas caracteris­
[ ... ] exclusivamente por no distribuirse igualmente en el 
..unpo las nuevas combinaciones, como podrla suponerse por 
principios generales de la probabilidad, sino que en caso de 
~er 10 hacen de manera discontinua, en grupos 0 bandadas 
IfichumDeter, 1978: 249]. 
Necto, la metafora utilizada denota que en un sistema 
I16mico fundamentado en la propiedad privada, el credito 
producci6n encaminada al mercado, caracteristicas de 
econ6mico, estan dadas por las propias fiuctuaciones 
1Mt.:......~~ a su funcionamiento. Para este autor, la funci6n 
. como agente econ6mico innovador va carac­
!aZando las diferentes fases del ciclo econ6mico. En el auge, 
de los empresarios en masse es continua y siempre 
IDandan credito. Pero aparecen nuevos empresarios en cons­
movimiento que desplazan a los anteriores, bajan los 
finaliza el auge para unos y los nuevos adquieren 
sobre los anteriores e inician mayores ganancias 
a los anteriores, que son desplazados por la innovaci6n 
lao16gica. La aparici6n de un grupo de empresarios es 10 
mantiene el auge del ciclo econ6mico. Pero es en este 
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momento cuando Schumpeter menciona que aparece una 
deflacion del credito: 
[ ... ] la aparicion de los resultados de las nuevas empresas con­
duce a una deftacion de credito, por hallarse ahora los empresa­
rios posibilitados para pagar sus deudas y disponer de toda clase 
de incentivos para ella; y como no les substituyen otros presta­
tarios, esto conduce a la desaparicion del poder de compra re­
cientemente creado, exactamente en el momento preciso en 
que emerge su complemento en bienes, que desde ahora podra 
ser producido repetidamente a la manera de la corriente circu­
lar. Esta tesis requiere cuidadosa salvaguarda. En primer lugar 
debe distinguirse esa deftacion de otras dos especies del mismo 
fenomeno. La aparicion de los nuevos productos debe resultar en 
una deftacion, no solo en relacion con el nivel de precios del 
periodo de expansion, sino teoricamente tambien en relacion 
con el del periodo precedente de depresion, aun en el caso de que 
no desaparecieran medios de pago por liquidacion de deudas por 
parte de los empresarios, pues es evidente que la suma de los 
precios de los nuevos productos debe ser normalmente mayor 
que la cuantia de esas deudas. Esto tendrla el mismo efecto que la 
liquidacion de las deudas, si bien es solo en menor cuantia; pero 
nos ocupamos ahora de los efectos de la reduccion de deudas. 
La deftacion ocurre tambien en una depresion que ha comenzado 
ya 0 es esperada por el mundo bancario, pues los institutos 
de credito intentan en ese caso restringir los creditos. Este fac­
tor es de gran importancia practica, y origina con frecuencia 
una crisis; pero es accesorio y no inherente al proceso. No pen­
samos aqui tampoco en ese factor, cuya existencia 0 importancia 
no pretendemos negar, sino solo su papel causal primario. Di­
gamos que contiene dos abstracciones que haran destacar 10 
esencial en forma clara, pero que excluyen inftuencias modera­
das de gran importancia practica [Schum peter, 1978: 233-234]. 
Se ha retomado esta cita de Schumpeter porque en el 
fondo se esta planteando la importancia del desenvolvimiento 
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18 economia contraria al crecimiento del arbol. Esta me­
implica un crecimiento desordenado en el propio ciclo 
Ionomico. Hay una linea quebrada de nuevas combinacio­
que implican al endeudamiento como la forma necesaria 
ampliar las nuevas combinaciones, y en consecuencia, 
"'__~...ac> ganancias. AI mismo tiempo se destruyen y salen 
exitosas frente a las nuevas innovaciones 
el mercado. La deflacion viene a ser una parte inherente 
propio ciclo economico en relacion con el auge y la propia 
. is. Siguiendo al autor al referirse al ciclo economico y al 
.uge, seiiala 10 siguiente: 
Si el lector piensa en 10 dicho hasta ahora y 10 somete a la 
prueba de los hechos, 0 de los argumentos de cualquier teo­
ria de las crisis 0 del ciclo, comprendera como el auge (que ha 
sido ya explicado) crea de sl mismo una situacion objetiva que, 
desdefiando todos los elementos fortuitos y accesorios, pone fin 
al auge, conduce con facilidad a una crisis, y necesariamente 
a una depresion, y de a.b.l a una posicion temporal de firmeza 
relativa, y de ausencia de desenvolvimiento. Podemos denomi­
nar a la depresi6n como tal, el proceso "normal" de liquidacion 
y reabsorcion, y "proceso anormal de liquidaci6n" al curso de 
los hechos caracterizado por la irrupci6n de una crisis (panico, 
destruccion del sistema creditico, epidemia de quiebras, y sus 
consecuencias ulteriores) [Schumpeter, 1978: 236] . 
~Cuales son los mecanismos para salir de la deflacion? 
Sin lugar a dudas que el banco central y el manejo de interes 
tendran una importancia vital para la recuperacion de la 
economia. Es a partir de este momento que las combinacio­
nes nuevas seran liquidadas y destruidas para dar paso a 
otras nuevas. Una "destruccion creativa" donde el credito es 
fundamental junto con la tasa de interes. La deflacion viene 
a ser una caracteristica de la depresion. 
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b) Importancia de la tasa de interes frente ala defiacion 
La importancia de la tasa de interes tiene una relacion estre­
cha entre la demanda efectiva, el empleo y el credito, como 
parte fundamental del sistema economico capitalista. Key­
nes [1983: 199] menciona que la tasa de interes lleva la batuta 
"[... ] pues es la mayor de las tasas la que la eficiencia marginal 
de un bien durable de capital debe alcanzar para que pueda 
volver a producirla [ ... ]". Por tanto, en su libro Teoria gene­
ral de la ocupacion, el interes y el dinero, la importancia del 
banco central es esencial, dado que por medio de la tasa de inte­
res se incentiva la demanda agregada, el empleo, el con sumo 
y el crecimiento de la produccion. Pero hay un punta donde la 
tasa de interes en funcion del cicIo economico puede llegar 
a una tasa cero, cuyo efecto, no importa la cantidad de dinero 
que emita el banco central, propiciani la trampa de la liqui­
dez y con ello la defiacion. 
Uno de los puntos centrales en la Teoria general de la 
ocupacion, el interes y el dinero es el equilibrio que debe haber 
entre la eficiencia marginal de capital y el rendimiento pro­
bable del precio de oferta de un bien de capital. Es decir, las 
expectativas psicologicas, 0 sea, el estado de las expectativas a 
largo plazo del inversionista, permitira una mayor demanda 
de dinero-credito para nuevas inversiones, siempre y cuando 
haya una rentabilidad mayor a su inversion. Por tanto, la 
tasa de interes a la cual el inversionista demanda el credito 
para nuevas inversiones permitira no solamente mayores in­
versiones, sino mas empleo y un aumento en la demanda 
agregada. 
Uno de los capitulos fundamentales en la obra citada 
es precisamente el incentivo para invertir,4 donde el futuro se 
puede observar con optimismo y se da un circulo virtuoso. 
4 Titulo que corresponde allibro IV de la Teoria general de Ia ocupacion, el inte­
res y el dinero de John M. Keynes publicado en 1936. 
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sumar a esta afirmacion 10 que Schumpeter descri­
iIlwmdo se dan las multiples combinaciones, la demanda de 
corresponde a nuevas innovaciones de los empresa-
Hay una relacion de causalidad entre la demanda de 
por parte del sector empresarial y la compra de titulos, 
la.AClt.aria respondiendo en determinado momento a la de­
de credito por parte de los empresarios ante las nuevas 
acionE 
innovacion permitiria un constante aumento de cre­
hasta el punto donde las mismas empresas pueden sol­
perfectamente el esquema de pagos. En ese momento 
r,;';"'-Dresas con un perfil de financiamiento "cubierto" tienen 
al credito sin mayor problema. Sin embargo: 
18 mayoria de los prestatarios caen en 10 que Minsky llama 
Un perfil "especulativo", que significa que la empresa puede no 
tener suficientes fiujos de efectivo como para hacer frente a 
sus pagos de deuda en todo momento, pero que podra cumplir 
en el plazo que abarca el prestamo 0 el proyecto de inversion 
[Kregel, 2006: 317]. 
En el largo plazo, cuando la empresa no puede cumplir 
sus deudores y el proyecto que fue financiado por los 
IPlStamistas presenta una fragilidad financiera para conti­
con la estabilidad de la empresa, es necesario contratar 
IiilRNJ.to para pagar deudas anteriores_ Llegara un punta en 
el empresario demande credito para enfrentar a sus acree­
y los bancos dejen de tener confianza en la empresa. 
una situacion de un financiamiento Ponzi, la expansion 
l(ioUl.lumica se frena, se hace evidente la fragilidad economica 
prestatarios venden sus activos para enfrentar los pasi­
Se presenta una defiacion de los titulos de las empresas 
10 que Fisher [1933] denomina "teoria de la deuda-defiacion" 
las grandes depresiones. 
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Keynes define la deflacion en A Track on Monetary 

(1923) de manera tajante: 

La deftaci6n, como ya se ha visto, involucra la transferencia de 
recursos del resto de la comunidad a la clase rentista y a tod08 
los poseedores de titulos de dinero; as! como la inftaci6n involu_ 
cra 10 contrario. Particularmente, involucra una transferencia 
de todos los prestatarios, esto es, de comerciantes, fabricantes y 
agricultores, a los prestamistas; del activo al inactivo [Keynes, 
1923: 143] . 
Posteriormente, Minsky [1986: 135] aclara que "[... ] de 
la teoria de The General Theory, sin embargo, la deflacion 
de los precios era un sintoma y parte del proceso que llevaba 
a la severidad de una depresion; no era la causa de la de­
presion". Ello confirma que la deflacion es el sintoma de la 
fragilidad financiera y parte del proceso de la depresion. 
c) Rentabilidad, inestabilidad financiera y prestamista 

de ultima instancia 

Los bancos promueven el endeudamiento de las empresas 
para buscar cada vez mas rentabilidad, incluso otorgando 
creditos dificiles de pagar, en espera de que la empresa supe­
re sus ventas y con ella sus pagos. EI objetivo de la busqueda 
de rentabilidad por los bancos, la ganancia, lleva implicita 
la inestabilidad financiera. Los bancos siempre querran ani­
mar a sus clientes a contratar mas deuda para aumentar las 
transacciones financieras. A ella se suma que la innovacion 
financiera en el mercado de capitales acelera en un principio 
las operaciones y las ganancias, no obstante que en el futuro 
cercano se asomen estructuras financieras fragiles y la ines­
tabilidad financiera [Minsky, 1992]. 
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pasan de un financiamiento con cobertura 
hasta llegar a un financiamiento Ponzio 
denota la crisis y posteriormente el panico, en 
una deflacion inmediata de deuda. Minsky 
Ie permite ganar momentum, la crisis financiera y la sub­
deftaci6n podria, durante algtin tiempo, sobrepasar la 
lD8Cload estabilizadora, tanto financiera como de ingresos, del 
'nment. Incluso si no hubiera acci6n de parte de pres­
pstas de ultimo recurso que resultaran efectivos, el Big Go­
III11lment eventualmente produciria la recuperaci6n, pero, en 
intervalo, el alto precio a pagar sena en forma de ingreso 
DBrdido y de valores de activos en colapso [Minsky, 1986: 44]. 
salir de la deflacion Minsky acude al Big Government 
it.necesidad del deficit publico: 
o obstante, el deficit publico y las intervenciones de los pres­
JW1'Ilmistas de ultimo recurso que evitan las consecuencias de las 
estructuras financieras fragiles, llevan con el tiempo a la in­
flaci6n. La inftaci6n permite que las firmas, los hogares y las 
instituciones financieras cumplan con los compromisos deno­
minados en d61ares que no podnan cumplir si los precios fueran 
estables [Minsky, 1986: 239]. 
AI hablar del Big Government en una economia capitalista, 
papel del banco central como prestamista de ultima ins­
rncia, tanto para lograr capitalizar a los bancos y las grandes 
p>rporaciones, se vuelve indispensable. EI banco central 
9rientara tanto la politic a monetaria, la fiscal y la financiera 
para salir de la depresion. La deflacion de deuda que se pre­
~ta despues de la euforia implica necesariamente la partici­
pacion del prestamista de ultima instancia. La intervencion 
del banco central y la necesaria capitalizacion de los bancos y 
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empresas es indispensable para detener la recesion y 
depresion antes de llegar a la defiacion de salarios y precios de 
las mercancias de manera generalizada. 
Fisher ha descrito este proceso por medio de la metafora del 
barco, que es indispensable: 
Para hacer otro simil, un desastre como este se parece a un 
barco que "zozobra"; en condiciones ordinarias, esta cerca del 
equilibrio estable, sin embargo cuando se inclina mas aHa de 
cierto angulo pierde esta tendencia a regresar al equilibrio y 
toma, por el contrario, una tendencia a alejarse de el [Fisher, 
1933: 191]. 
Yes en este punta que el prestamista de ultima instancia 
debe financiar el deficit utilizando sus reservas 0 mediante 
la em is ion de dinero. Ademas de atacar 10 que suele suceder, 
que viene a ser el "[ ... ] mayor de los secretos de casi todas 
las depresiones: entre mas pagan los deudores, mas deben [ ... ] 
Mientras mas se incline el barco de la economia [ ... ] la 
tendencia no es a enderezarse [ ... ] sino a volcarse" [Fisher, 
1933: 197]. 
Para terminar, Minsky ahonda en que la estabilidad 
financiera sienta las bases de la futura inestabilidad, y a par­
tir de un proceso defiacionario se crean las bases para la 
futura estabilidad. Hay dos teoremas que explican tanto 
la prosperidad como la inestabilidad. 
El primer teorema de la hipotesis de la inestabilidad financie· 
ra es que la economia tiene regimenes de financiamiento con 
los cuales es estable y regimenes en los cuales es inestable. El 
segundo teorema de la hip6tesis de la inestabilidad financiera 
es que durante los periodos de prosperidad prolongada, la eco­
nomia va de relaciones financieras que hacen un sistema estable, a 
relaciones que generan uno mas inestable [Minsky, 1992: 8]. 
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olvidar que "[ ... ] un crecimiento en la proporcion del 
.amiento Ponzi, para que deje de ser un evento raro, es 
de que la fragilidad de la estructura financiera 
• • __ en una zona peligrosa cercana a la deuda-defia­+.0... 
.,MInSKY, 1986: 417]. 
~· ' ·iKAN RECESION A LA DEFLACION 
y Siklos [2004] mencionan que los estudios sobre 
en relacion con la politica monetaria, en muchos sen­
estan todavia en la infancia. El mismo enunciado es rati­
por Guillen [2004] cuando menciona que: 
.J la persistencia y agudeza de los procesos infiacionarios 
"'erimentados en la decada de los afios setenta y ochenta, 
como la prioridad concedida por la politica econ6mica gu­
.-rnamental a la lucha contra la infiaci6n, explican, pues, la 
....preocupaci6n por analizar el surgimiento de fuerzas defia· 
~nistas en la economia mundial [Guillen, 2000: 103] . 
En decadas recientes, el pensamiento hegemonico se ha 
~do a controlar la infiacion, pero dificilmente ha tornado 
deflacion como una parte inherente al propio ciclo econo­
como 10 hicieron Fisher, Schumpeter, Keynes y Minsky. 
estudios recientes sobre defiacion han estado orientados 
.-.caso de Japon. Yes precisamente en el analisis del manejo 
su politica monetaria durante los arros ochenta que el 
de Japon ha sido culpado por la defiacion de la decada 
los noventa que se prolonga hasta el dia de hoy. 
AI respecto, el fracaso al no haber resuelto el rompecabezas 
la infiacion mediante de las politicas monetarias imple­
lentadas por el Banco de Japon, ocasiono que el pais dejara 
de ser la segunda economia mas importante despues de Es­
tados Unidos para el inicio del presente siglo. 
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El gran acertijo de los noventa es la raz6n por la cual, sin ' 
portar los antecedentes de desempleo y deflaci6n, el Banco 
Jap6n no pudo hacer crecer la cantidad de dinero y, asi, 
perarse, reducir la inflaci6n y estabilizar el empleo. 
veces el miedo a la inflaci6n se da como una respuesta, 
Jap6n ha sido testigo de las duras caidas que se dieron en 
primera mitad de los noventa, asi como de la fuerte deflacion 
de la segunda. Cuando los precios crecen y hay inflaci6n, se 
sabe que la politica monetaria es demasiado holgada y se gene­
ra ademas demasiado dinero. Entonces el banco central neee­
sita ser mas severo. Cuando los precios caen y hay deflaci6n, el 
banco central tiene la responsabilidad de generar mayor poder 
adquisitivo. En general, el trabajo del banco central es crear 
una cantidad suficiente de dinero para mantener la tasa de 
crecimiento actual cerca del potencial y, asi, evitar la inflaci6n 
y la deflaci6n [Werner, 2003: xi]. 
Japon sirve de ejemplo para evaluar las medidas de aus­
teridad para controlar la infiaci6n. Por otro lado, los instru­
mentos de reducci6n del gasto publico para enfrentar al pago 
de crecientes deudas ha orillado a las economias de los pai­
ses de la periferia de la Union Monetaria a una defiaci6n 
persistente, 10 cual fue mencionado en la Ultima reunion del 
FMI en la primavera de 2014, creando junto con la fragil es­
tructura financiera en los paises desarrollados una inestabi­
lidad financiera dificilmente superada por las intervenciones 
de los bancos centrales. Hoy, la caida de los precios de los 
bienes en los mercados financieros, el desempleo en la Uni6n 
Europea y la fragil recuperaci6n econ6mica ponen a discu­
sion la politica monetaria de metas de infiacion, asi como la 
tasa de interes cero que ha prevalecido incluso des de antes 
que iniciara la Gran Crisis. Se podria decir que la inyecci6n 
de dinero billonaria para detener las quiebras bancarias in­
ducidas por los bancos centrales un dia despues que comenzo 
el panico financiero y la crisis economica, logr6 momenta­
neamente, hasta marzo de 2009, detener la caida del ciclo 
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e iniciar la recuperaci6n hacia el crecimiento eco­
pesar del optimismo en el periodo posterior a la 
IIISII'l....an Recesi6n se hizo presente. Las deudas sobera­
y las medidas de austeridad para garantizar el 
deudas a los inversionistas institucionales en los 
financieros propiciaron un circulo vicioso. El pago 
"~1f~udas inici6 una escala ascendente y se volvieron 
las politicas de austeridad profundizaron la Gran 
y las tasas de interes negativas indujeron a las eco­
a la trampa de la liquidez. La defiaci6n se avizora 
punto de alarma para los bancos centrales en el am­
politicas de austeridad des de la disrupci6n del siste­
lDunetario de Bretton-Woods responden a la tarea de 
PlNmco central para ejercer el control de la infiaci6n. Los 
centrales tuvieron como paradigma ser guardianes de 
lllacion a partir de los afios ochenta. La custodia de la 
se transform6 en politicas de metas infiacionarias, 
trimportar en mucho el crecimiento 0 el desarrollo econ6­
de los paises. A partir de la ola de reform as economicas 
el manejo de la tasa de interes y la tasa de infia­
prevalecio por arriba de cualquier precepto del papel del 
central como procurador del empleo, creador de deficit 
~·J)1'()veedor de ganancias para el sector privado. 
En el transcurso de casi cuarenta afios los programas de 
implementados por el FMI posteriores a las crisis 
han incidido en procesos defiacionarios. El por­
es importante este enunciado responde a la reduccion de 
demanda agregada. El mismo Bernanke antes de llegar a 
'esidir la Reserva Federal de los Estados Unidos defini6 
Il defiaci6n: 
Las fuentes de la deflaci6n no son un misterio. La deflacion es, 
en la mayoria de los casos, un efecto colateral de la caida en 
la demanda agregada -una caida tan severa en el gasto, que 
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los productores deben bajar sus precios de manera 
te para poder tener compradores. De igual manera, los 
economicos de un episodio deftacionario, en su mayor 
son similares a los de cualquier otra caida grave en el 
agregado -como son recesion, aumento del desempleo y 
financiero [Bernanke, 2002]. 
Hoy la deflacion se presenta a partir del seguimiento 
las variables macroeconomicas y especificamente en la 
de los activos financieros. 
CONCLUSIONES 
Es importante mencionar el sefialamiento de la revista The 
Economist en torno al fin de la recesion y la supuesta salida 
de la deflacion, pero tambien es necesario preguntarse si loa 
paises estan listos para enfrentar la siguiente recesion. A par­
tir del inicio de la crisis de 2007, el periodo comprendido de 
casi una decada, en el que todos los analistas politicos, aca­
demicos y la sociedad misma han coincidido en seiialar a estos 
aiios como el periodo comprendido entre de la Gran Crisis 8 
la Gran Recesion, la deflacion se ha presentado no solo en los 
activos financieros como 10 sefialaron Schumpeter, Keynes y 
Minsky, sino en una caida abrupta de los precios de las 
materias primas y del desequilibrio en los mercados interna­
cionales. 
Por ello, ante los brotes verdes del panorama mundial, The 
Economist menciona que "[ ... ] la batalla habia sido prolongada 
y ardua por parte de los paises desarrollados [ ... ] pero al obser­
var las previsiones del FMI de un crecimiento de 2% y el aumen­
to de la tasa de interes anunciado por la Reserva Federal de 
Estados Unidos [ ... ] se podria sefialar [ .. . ] que si se observaba 
a traves de las variables macroeconomicas el maltrato sufrido 
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economias del mundo desarrollado [ ... ] se vislumbraba 
lucha en contra del caos financiero y la deftacion habia ter­
[The Economist, 2015]. 
IiJeBacion persiste, no obstante que se quiera cubrir con 
brotes verdes en las economias europeas y en Esta­
pgenSl:1Ull va mas alla de una caida de los activos fi­
y los precios de las materias primas. Las politicas 
profundizaron la deflacion y develaron otra 
.....,gT.lca. Un aumento inusitado en los indicadores de las 
val ores en el ambito mundial frente al anuncio del 
en las tasas de interes que des de el inicio de la 
l/-\inslS han estado no solo en cero, sino que incIuso han 
a ser negativas; en si, la economia mundial se enfren­
R'Dl'Oblemas no resueltos, como son los renegociaciones de 
soberanas, el desequilibrio en las mercados finan­
y el regreso a un nuevo cicIo economico ascendente. 
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